
 

 

 

 

 

 

 

黑色金属期货服务实体经济模式探索 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国泰君安期货产业服务研究所 

马亮、刘秋平、金韬 

  



 

 

内容摘要 

 

首先，从市场结构、政策环境以及参与套保实体企业这三个角度，对国内外期货市场

支持实体经济的现状进行剖析，发现国内与国外期货市场仍存在差异。其次，阐述期货服

务实体经济的基础理论依据，论述黑色金属产业链期货具备助力实体经济的条件。第三，

对黑色产业中生产商和下游需求商分类设计套保策略，并且对套期保值进行案例分析。第

四，以虚拟钢厂锁定加工利润以及盘面升贴水对远期现货定价为例，介绍现有的期货服务

实体企业的创新模式。最后，尝试探索期货服务实体企业新模式，包括类“保险+期货”

在黑色金属产业链中的推广、期权及其他衍生品工具的运用以及实体及期货公司升级传统

套保合作模式的设想。 
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一、 国内外期货市场支持实体经济的现状对比 

近年来我国期货市场稳步发展，在服务实体经济方面取得了一定的成效，但与欧美发

达国家和地区相比，无论是市场结构、政策环境还是参与的实体企业，都存在一定的差距。 

(一) 市场结构：国内以散户为主，国外以机构为主 

我国期货市场中小散户超过 95%，机构投资者不足 5%，而国外成熟期货市场刚好相反，

机构投资者占 95%，中小散户仅占 5%左右。在国内以中小散户为主的市场结构下，投资者

具有较强的短期投机心理，价格炒作现象普遍，容易造成期货价格偏离现货价格，影响期

货市场基本功能的充分发挥，并且缺乏对企业参与套期保值的吸引力。 

(二) 政策环境：国外对套保拥有更宽松、完善的政策支持 

美国等发达国家的银行为企业参与套期保值提供资金，一方面降低银行信贷风险，提

高贷款质量；另一方面也为套期保值者提供便利，推动期货市场的发展。国外商业银行对

企业发放贷款之前，首先要求企业通过期货市场对大宗商品进行保值，从而降低银行贷款

风险。如美国银行对企业是否参与期货套期保值实施不同程度的信贷支持，对参与套期保

值的企业可提供 90%的信贷资金，而对没有参与的企业提供不到 70%的信贷资金。国外现

货市场发达，信用机制完善，在完善和宽松的期货市场中，管理制度和交易规则比较宽松，

交易交割成本低廉，可取得较好的套期保值效果。 

(三) 参与期货套保的实体企业：国外较为丰富，国内相对单一 

美国企业普遍愿意参与套期保值，且交易规模较大。美国企业大多设有专业的期货投

资部，期货投资部结合现货市场，对期货价格走势进行跟踪、分析和预测，为企业经营提

供建议。美国现货贸易企业通常以期货价格为基准价，再加上基差来确定合同价格，通过

期货市场规避风险。 

美国期货市场发达，品种齐全，涵盖各种各样的商品期货和金融期货品种，因此，通

过期货市场参与套期保值的行业覆盖面较广，包括制造、食品、纺织、石油、化工、金融

和公共事业等。其中农产品企业参与套期保值的积极性最广泛。据美国期货业协会统计报
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告，美国约有 60%的粮食加工商和农场主参与期货市场，并取得了良好效果。 

而我国的现货企业中，参与套期保值的企业不足 10%。并且套期保值企业类型单一，

参与套期保值的企业大多为化工、金属类企业，农业类企业比较少，制造业、贸易业参与

比例比较低，存在巨大的敞口风险。在价格波动中，我国有色金属行业企业利用期货市场

进行套期保值，锁定成本和利润，规避价格波动风险，提升了整个产业的竞争力。与之截

然不同的是，我国石化行业存在垄断体制与价格管制，石化产业应对价格风险的能力较差，

因此由于缺乏参与期货市场进行套期保值的动力，当国际原油价格上涨时，石油化工企业

容易遭受损失。 

二、 服务实体是期货本源，黑色金属期货具备助力实体经济条件 

(一) 服务实体是商品期货的根本出发点和归宿 

期货的起源来自于现货贸易发展的衍生，其初衷就是为现货贸易商规避价格的风险。

现代意义上的标准商品期货交易起源于 19 世纪中期的美国，由于商品频繁的出现阶段性

的供需失衡导致价格出现剧烈波动，期货也由此产生。对于现代的企业来说，价格波动风

险仍然存在，这是影响实体企业生存发展的关键因素之一。 

如果将整个经济体当作一个人的躯体，那么实体经济可以被视为人的机体组织，那么

以金融行业为代表的虚拟经济应当做是人体的血液循环系统。作为对接实体的一线金融行

业，期货在这个血液系统中所起到的基本功能就是要保证系统能够平稳、高效、安全的运

行。 

对实体企业而言，利用期货不光能够锁定生产成本，实现预期利润，还能不断扩展现

货的销售和采购渠道，进行科学的库存管理，而且期货市场所形成的价格信号还能对行业

整体的发展方向起到一定的指引作用，这些都会给实体企业带来深远的积极影响。如果放

大到整个国民经济的角度，我国商品期货市场的发展有助于我们争取国际重要大宗商品的

定价权，提高我国国内宏观政策调控的效力，对外部风险冲击抵抗力增强，起到为我国国

民经济保驾护航的作用。 
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(二) 黑色金属期货日渐成熟，具备助力实体经济条件 

目前我国黑色金属产业链期货上市品种多达七个，基本覆盖了钢铁生产流程中所涉及

的所有原料及主要初级产成品，在期货市场上已经形成了一条较为完善的黑色金属产业链。

并且主要品种上市时间都在 3 年以上，其中螺纹钢最早于 2009 年上市，距今已有 8 年的

时间。并且黑色金属产业链期货市场运行基本平稳，结构日趋完善，成熟度越来越高，收

到了市场的广泛认可。 

从市场的参与者来看，虽然目前产业参与者与欧美发达期货市场暂时无法相提并论，

但是从近年来的发展趋势上看，实体产业在黑色金属产业链期货的参与度日渐提高。从上

市之初仅有钢厂参与，到现在中间贸易商，乃至下游终端需求厂商均有广泛的参与，这也

从侧面证明了我国黑色金属产业链期货市场已经越来越成熟，并且被实体企业所接受。 

 

 

图 1：黑色金属各品种相互关系 
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图 2：不同实业企业的避险与投资功能 

三、 期货服务实体企业传统模式介绍 

以钢材市场为例，传统的套期保值是指在期货市场上利用所对应的期货品种进行单一

的针对原料的买入套保和产成品的卖出套保。 

对于生产商（钢厂）而言，作为社会商品的提供者，生产者所担心的是自己所生产的

产品在卖出时，会由于价格的下跌而遭受利润的损失。因此为了保证未来生产出来的产品

在销售时，能够获得合理的经济利润，生产者可以通过套期保值的模式来锁定产成品价格，

即在套期保值开始卖出期货合约，在卖出现货时买入相应的期货合约来进行平仓，从而规

避价格风险。 

对下游终端（地产商、建筑商）而言，因担心未来钢材价格上涨导致对成本产生冲击，

为避免这种情况的发生，其可以通过买入套期保值进行风险对冲，即在盘面上买入螺纹钢

期货，从而锁定未来的螺纹钢成本，避免成本的大幅波动。 

(一) 钢企利用期货对产成品库存套期保值 

螺纹钢现货的流通模式主要以贸易形式为主，、短期内钢材现货价格可能受外界因素

以及自身基本面的影响而发生剧烈波动。在这样的背景下，进行利润锁定对于钢厂是非常
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有必要的。通过盘面卖出套保，可以锁定现有库存价格，从而规避了未来价格下跌，库存

贬值的风险。套保的核心目的在于对未来价格的锁定，对期现结合的企业来说，在原料成

本确定的情况下，进行成材的卖出套保操作就等于对利润进行了锁定。 

某钢厂在 2017年 1月有螺纹库存 10万吨，因临近春节，节后市场存在不确定性，担

忧春节后销售不畅从而考虑进行套保。 

 

图 3：2017年 1-3月螺纹钢期货与上海 HRB400 20MM 价格 

 

 

图 4：2017年 1-3月螺纹钢期货与上海 HRB400 20MM 现货价差 
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期现价差的角度考虑，进行套期保值较为合适，因担心后期价格下跌导致库存贬值，于是

就可以在期货市场上进行卖出套期保值，建仓螺纹期货空单 10,000 手（10 吨/手），建仓

均价为 3175元/吨。到了 2017年 3月 23日，螺纹价格在现货市场价格上涨至 3660元/吨，

磅计 3769.8元/吨，但同时期货合约在这段时间出现剧烈波动，3月 23日盘面主力合约收

盘价为 3127元/吨，该企业在当日平仓，平仓均价为 3140元/吨，那么企业套保操作损益

如下： 

 

表 1：2017年 8月 10日与 2017年 8月 16日套期保值期策略 

 现货 期货 基差（现货－期货） 

2017-01-12 3275.4元/吨 3175元/吨卖出 10000手 100.4元/吨 

2017-03-23 3769.8元/吨 3140元/吨平仓 10000手 629.8元/吨 

盈亏 盈利 494.4元/吨 盈利 35元/吨  

由于在这段时间内期货走势明显弱于现货，从而导致了基差的快速扩大，企业通过合理的

基差套保取得了客观的收益，现货方面盈利 494.4 元/吨，期货方面也同样盈利 35元/吨，

既规避了库存贬值的风险，还通过基差变动取得了额外的收益。 

 

在以上套保策略的基础上进行优化，根据基差变化来动态管理原料库存，以便赚取基

差利润，扩大套保成果。 

表 2：基差变化对卖出套保效果影响 

 基差变化 套保效果 

卖出套保 

基差不变 完全套保，两个市场盈亏刚好完全相抵 

基差走强 不完全套保，两个市场盈亏相抵后存在净盈利 

基差走弱 不完全套保，两个市场盈亏相抵后存在净亏损 

 

在实际操作过程中，实体企业需要深刻了解套期保值交易的本质是以防御现货经营风

险为目的，而不是为了获取高额利润，只有在能够通过套期保值有效规避风险的前提下，

通过合理操作获取一定的额外收益。在评价套期保值效果时，应当综合考虑现货市场和期

货市场的盈亏情况，而非期货市场一旦亏损就认为套保失去了效果，只有结合期现两个市

场才能合理评价套保效果，为企业的长期经营转移价格风险。此外，企业应该实事求是的

对自身可承受的风险能力进行评估,然后依据自身的特点设计相应的套期保值方案,这样
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才不致出现因市场特殊波动变化使企业无法承受风险而陷入经营困顿的情形。 

(二) 下游建筑商利用期货套保锁定原材料成本 

作为下游建筑施工类企业，原料价格波动会对其成本产生较大的影响，原料价格波动

的风险是该类企业所面临的最大风险。而目前来看，公司对原料价格风险的应对措施主要

为：以合理的价格及时采购符合公司质量要求、足够数量的原料，当原料的市场价格可能

出现一定幅度的波动时，做出适当采购计划安排，保证业务的正常进行。在当前规避价格

风险的措施下，若出现原料供应短缺或价格大幅上涨而导致成本上升，公司可能面对单个

项目利润减少甚至亏损的风险。 

钢材近年来价格大幅波动，从 2014年 9 月至 2017 年 9月，上海螺纹钢期货在三年时

间里从 2452元/吨上涨至 4046元/吨，上涨 1594元/吨，年均涨幅达 21.67%，钢材价格的

大幅上涨给下游企业的生产运营带来了较大的风险和不确定性，对于下游企业的成本冲击

巨大，影响企业的业绩，对于企业来说，有效防范风险，稳健运营是第一位的，期货市场

正是为企业提供了这种风险对冲的场所，可以通过套期保值的手段有效的规避风险，锁定

成本和利润，保证运营的稳定性和可持续性。 

 

 

图 5：2014年至 2017年螺纹钢期货价格 

 

某企业需要购进钢材完成房屋建设，在钢材市场是是买方，需要规避的风险主要是来

自钢价上涨所带来的成本上升，在期货市场上总体的思路是以买入套期保值为主，在期货
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市场购进钢材，锁定未来的成本。具体标的选择为上期所螺纹钢期货，螺纹钢期货 2009

年上市至今已经有 8 年的时间，各方面已经较为成熟，合约和交割规范，市场交易活跃，

认可度高，并且时至今日有越来越多的产业客户参与其中，是参与套期保值的良好标的。 

最基本的套期保值就是将需要套保的量全部一次性在期货盘面上买入（卖出），但这

样的做法比较机械，属于典型的被动型套保，资金占用大，缺乏效率，并且套期保值效果

（盈亏）往往也不大理想，而且本案例中该高速公路企业建设周期较长，可以采用分批建

仓的方式进行套保。 

另外，对于套保的进出时点选择也非常重要，进出时点直接影响套期保值的效果。一

般来说，套期保值需要对于未来趋势有基本的判断，具体点位选择上，可以参考基差进行

套保，基差=现货价格-期货价格，基差的出现主要是体现了市场对于价格的预期因素，期

货价格与现货价格最终会在期货合约到期日回归一致，但其运行路径往往并非完全一致，

如果采用基差套保，在规避风险的同时，往往还能获得一定的收益。 

螺纹钢期货近几年来大部分时间对于现货贴水，对于买入套期保值操作来说，比较好

的建仓点位应该是在基差较大的时候，即期货对于现货的贴水幅度比较大的时候进行买入

保值操作，这样未来基差缩小除了达到套保目的外还能够获得一定盈利。 

从 2014年至今的螺纹钢期货对现货贴水来看，期货合约在 2017 年主要以贴水现货价

格为主，而 2017年至今期货与现货的价格的升贴水大幅波动，2017 年前贴水最低在－600

元/吨，而 2017年至今升贴水最低至约－900 元/吨。 

 

 

图 6：2014-2017年螺纹钢期货与上海 HRB400 20MM 现货价差 
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期货合约对现货升贴水计算，我们一般采用上海 HRB400 20MM 螺纹钢作为现货标的，

具体计算方法为： 

升贴水=期货合约价格-现货标准品价格（即现货价格＊1.03，现货为理计，期货为磅

记） 

幅度=升贴水/现货标准品 

从历史数据回测的角度来看，无论是主力还是非主力合约，最大的贴水曾有过接近 900

元/吨，一般都在 400 以内，所以我们认为在期货贴水超过 400元/吨时进行买入套保较为

具有可行性。从合约选择上来看，由于企业建设周期较长，而期货合约只有未来一年的合

约上市，总套保量假定为 112万吨，如果按照 5年平均分配套保量，大约每年在 22万吨，

目前可以针对第一年的量进行套保，具体合约选择可以选择 1801合约，套保量 22万吨是

2.2万手，目前 1801 合约持仓量在 347万手，单边 173.5万手，流动性上完全满足套保要

求。 

从远月与近月合约来看，从 2017 年年中以来，远期合约对近月合约长期处于贴水状

态，高贴水对于进行买入套期保值来说理论上是具有优势的，贴水相当于为买入套保提供

了一个安全垫。 

 

图 7：螺纹钢期货近远月价差 

四、 期货服务实体企业现有创新模式介绍 

随着我国期货市场的不断发展，市场各方参与者日趋成熟，实体企业的需求不尽相同，
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促进期货市场服务实体手段的不断创新。例如近年来实际应用较多的多品种套保加工利润

的锁定以及利用盘面升贴水进行远期定价这两种方法。 

(一) 利用虚拟钢厂锁定加工利润 

我国目前针对黑色产业链已经上市 7个品种，基本上涵盖了钢铁生产所涉及的全部原

料和产成品，品种的不断丰富和完善也为钢厂的灵活操作提供了便利。利润近年来钢厂应

用较广的加工利润锁定，即在盘面上构建虚拟钢厂，锁定远期利润。具体的思路为在期货

盘面上买入原料如铁矿石、焦炭，同时卖出螺纹钢后者是热轧卷板，从而锁定了加工生产

的利润。 

 

 

图 8：螺纹钢主力合约盘面利润模拟 

(二) 利用盘面升贴水对远期现货定价 

利用盘面对现货的升贴水对远期现货进行报价也得到了较为广泛的应用。具体思路为

利用盘面主力合约对当下现货的升贴水，以期现价格未来终会回归为基础，在升贴水线性

回归的基础上，针对远期特定日期现货进行报价，为现货的远期成交提供了便利，为市场

的各方参与者都提供了良好的保障。 

由于目前我国螺纹钢期货合约并非连续合约，主力合约分别为每年的 1 月、5 月和 10

月合约，而在现货企业日常交易过程中，对于除主力合约以外月份的远期定价较为困难。
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杭州某大型钢材贸易商，需要每天给下游客户给出 3 个月内每日螺纹钢现货的远期报价，

这 3个月往往会涉及到盘面交易的非主力合约月份，由于成交不活跃，很难对当月的期货

合约价格进行远期报价，故采用根据盘面主力合约对当下现货升贴水的幅度，在期现价格

终将回归的的基本前提下，根据升贴水的线性变化假设，以此针对未来 3个月内的螺纹钢

进行日报价。下图是在 7月 20日为该客户制定的远期报价单，截取至 8月 23日。 

2017 年 7 月 20 日，杭州地区螺纹钢 HRB400 20MM 现货价格为 3790 元/吨，折磅计为

3903元/吨，当日盘面贴水为 407元/吨。从以下的报价表可以看到，在考虑资金成本及仓

储费用的前提下，根据升贴水的线性假设，模拟计算出未来每日的螺纹钢现货远期价格。

7月 20日下游终端客户需要向该贸易商询 2 周后（即 8月 4日）的螺纹钢报价，远期报价

单为 3835元/吨。随后该贸易商利用该报价模型与多家下游终端用户签订了远期的订货协

议，为双方提供了极大的便利。 

 

表 3：螺纹钢现货远期报价（基于主力合约对现货升贴水） 
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五、 期货服务实体企业新模式的探索 

当前，我国商品期货市场正处于快速发展的时期，表现为各新品种、新业务和新模式

的不断推出。新品种、新业务和新模式的不断发展意味着我国期货市场能够服务实体企业

的类型和数量不断增长；新业务的开闸、扩展意味着我国期货市场能够服务实体企业的方

式方法也日益增多。对于黑色金属产业链来说，除了基于现有的服务实体的模式以外，还

远期价格（按基差线
性折算）

资金成本（1手，10%保
证金，5%年利率计算）

仓储费用（0.1
元/吨/天）

现货远期报价

2017-07-20 3903.7000 0.0000 0.0000 3903.7000

2017-07-21 3899.0138 0.0532 0.1000 3899.1670

2017-07-22 3894.3276 0.1065 0.2000 3894.6341

2017-07-23 3889.6414 0.1597 0.3000 3890.1011

2017-07-24 3884.9552 0.2130 0.4000 3885.5682

2017-07-25 3880.2690 0.2662 0.5000 3881.0352

2017-07-26 3875.5828 0.3195 0.6000 3876.5022

2017-07-27 3870.8966 0.3727 0.7000 3871.9693

2017-07-28 3866.2103 0.4260 0.8000 3867.4363

2017-07-29 3861.5241 0.4792 0.9000 3862.9034

2017-07-30 3856.8379 0.5325 1.0000 3858.3704

2017-07-31 3852.1517 0.5857 1.1000 3853.8374

2017-08-01 3847.4655 0.6390 1.2000 3849.3045

2017-08-02 3842.7793 0.6922 1.3000 3844.7715

2017-08-03 3838.0931 0.7455 1.4000 3840.2386

2017-08-04 3833.4069 0.7987 1.5000 3835.7056

2017-08-05 3828.7207 0.8519 1.6000 3831.1726

2017-08-06 3824.0345 0.9052 1.7000 3826.6397

2017-08-07 3819.3483 0.9584 1.8000 3822.1067

2017-08-08 3814.6621 1.0117 1.9000 3817.5738

2017-08-09 3809.9759 1.0649 2.0000 3813.0408

2017-08-10 3805.2897 1.1182 2.1000 3808.5078

2017-08-11 3800.6034 1.1714 2.2000 3803.9749

2017-08-12 3795.9172 1.2247 2.3000 3799.4419

2017-08-13 3791.2310 1.2779 2.4000 3794.9090

2017-08-14 3786.5448 1.3312 2.5000 3790.3760

2017-08-15 3781.8586 1.3844 2.6000 3785.8430

2017-08-16 3777.1724 1.4377 2.7000 3781.3101

2017-08-17 3772.4862 1.4909 2.8000 3776.7771

2017-08-18 3767.8000 1.5442 2.9000 3772.2442

2017-08-19 3763.1138 1.5974 3.0000 3767.7112

2017-08-20 3758.4276 1.6506 3.1000 3763.1782

2017-08-21 3753.7414 1.7039 3.2000 3758.6453

2017-08-22 3749.0552 1.7571 3.3000 3754.1123

2017-08-23 3744.3690 1.8104 3.4000 3749.5793

2017-07-20 杭州地区螺纹钢远期报价
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有更广阔的空间等待探索。 

(一) 类“保险+期货”模式在黑色金属产业链中的推广 

今年以来，“保险+期货”模式成为我国期货服务实体经济的重要新模式之一，具体思

路是，保险公司基于期货市场相应商品的期货价格，开发相关的商品价格保险，而企业或

者是个人通过购买保险公司的该项产品确保收益；保险公司则通过购买期货风险管理子公

司的场外看跌期权进行再保险，对冲掉自身产品风险；而期货风险管理子公司再通过在期

货市场进行对冲操作进一步分散风险，，最终形成风险分散，各方受益的共赢模式。 

目前“期货+保险”模式试点主要在于农产品期货，并且效果也非常显著，而目前黑色

金属产业链关于该模式的探索尚未进行，从该模式的运作流程上来看，同样具备在黑色金

属产业链进行推广的基础。 

 

 

图 9：类“保险+期货”模式设想 

 

“保险+期货”的核心思想在于，利用期货公司、保险公司甚至是银行、券商等金融

机构风险管理的特质，发挥其在期货及其他衍生品市场上的专业性，帮助现货参与企业或

者是个人规避现货价格风险。这样可以弥补现货企业在金融衍生品市场专业性的不足，金

融机构与现货企业合作，根据现货企业的需求量身定制风险管理方案，合作共赢，优势互

补。这种模式较为初级的形式就是“合作套保”，即期货公司或者是相关的风险管理金融

机构针对现货采购和销售风险敞口，根据需要对于需要套保的现货量在盘面进行响应的操

作进行保值。而“期货+保险”是这一模式的升级版，即引入了保险公司这样同样专业的

风险管理机构，加入到合作中来，与各方共担风险，同时风险管理的手段也由于保险公司

的加入而有所丰富。所以，在未来的探索中，对于该种类“合作套保”或者是类“期货+

保险”的模式仍然有较大的创新和探索的空间，例如可以继续探索“银行+期货”、“信

保险/银行/信托实体企业

购买保险/理
财/信托产品 期货公司

（风险管理公司）
期货/期权

合作套保 风险对冲

实体企业完成风险转嫁
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托+期货”等不同的以期货市场风险管理功能为主要依托的金融机构的多种合作模式，丰

富参与者数量与结构，扩大衍生品工具利用范围，为实体经济提供多样化、差异化的服务，

从而能够应对更多更复杂的针对实体企业的风险管理要求。 

(二) 其他衍生品工具在黑色金属产业链中的探索 

近年来，期权在我国衍生品市场发展迅速，场外期权交易活跃度直线上升，并且有交

易所也推出了相应期货品种对应的期权，期权的推广与应用是大势所趋，相比于期货，期

权具有资金使用效率高、个性化强（场外期权）的特点。期权的推广和应用也可以为我国

的黑色金属产业链中的参与者，如钢厂、贸易商、下游终端等提供多样的管理风险工具，

实体企业可以通过期货与期权的组合构建各类适合于自身的风险规避方案。 

(三) 升级合作模式，进一步深化“产融结合” 

近年来越来越多的实体企业参与到期货市场进行套期保值规避风险，其中期货公司也

为实体企业的参与提供了较大的帮助，但我们注意到，目前期货公司与实体企业针对套期

保值的合作模式较为传统，即为实体企业进行基础的套期保值培训，制定框架式的套期保

值方案，均较为固化且机械，在一定程度上缺乏实际应用的效率，也无法奠定长效合作的

基础。从实体企业的角度来说，一方面，他们缺乏专业性的人才，对期货市场的认识不够

充分，传统现货思维较重，去搭建专业的期货团队费时费力；另一方面，现货企业在参与

套期保值时需要大量的现金流，而部分企业现金流较为紧张，资金利用往往缺乏效率。从

期货公司的角度来说，一方面，由于合作模式较为单一，出于商业习惯考虑，现货企业往

往并不愿意为期货公司提供详细的采购和销售计划，这就使得期货公司在为其服务时缺乏

基础的数据，从而导致实际套保方案较为笼统，实际应用价值不高；另一方面，由于缺乏

有效的激励机制，导致期货公司在后续跟进意愿并不强。 

 我们认为，在国家倡导金融服务实体经济的大背景下，产业与金融的融合不断加深，

针对前述的传统的套期保值模式有较大的升级与改进空间。在合作框架的搭建上，实体企

业与期货公司可以采取“利益共享，风向共担”的合作模式，即双方共同出资进行套期保

值；双方共享信息，现货公司提供采购、销售计划及所需套保数量，期货公司提供响应咨

询及策略建议，达成一致后进行盘面操作；按固定时间跨度进行考核，收益按约定分享；
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另外可以加强人员互通交流，期货公司人员可以定期驻厂调研，实体企业也可以派驻相关

人员进入期货公司学习交流。 

 我们认为，这种传统套期保值的升级模式更有助于实体企业和期货公司双方加强沟通

协作，各自发挥自己所擅长领域的优势，形成优势互补，实体企业能够在期货市场上更好

的规避风险、提高效率，期货公司也能更深的融入产业一线，沉淀积累，进一步深化“产

融结合”，发挥期货市场服务实体企业的优势，最终实现共赢。 


